ASSET ALLOCATION
INSIGHTS

Unsere monatliche Einschdtzung der Asset-Allokation (Oktober 2018)

Dienstag, 10/23/2078

Die Ursachen und Symptome der spatzyklischen Dynamiken sind zwar durchaus legitim. Dennoch sind wir immer noch zuversichtlich und halten an unserer
risikobereiten Bevorzugung von Aktien gegentber Anleihen fest. Allgemein wurde eine Stabilisierung des globalen Wachstums erwartet (eine positive, aber
moderatere Expansion). Wenn man die Entwicklungen in den einzelnen Léndern betrachtet, verlief diese «Festigung» des Wachstums jedoch recht holprig. Im
Hinblick auf die regionale Asset-Allokation sind die USA immer noch unsere am meisten bevorzugte Region. Allerdings setzen wir jetzt auch starker auf Europa
und Japan, wo wir ein gutes Wertsteigerungspotenzial erkennen. Zuletzt erkennen wir an der Inflationsfront einen fortgesetzten Aufwartstrend. Noch ist dies
kein Grund zur Sorge. Wir behalten die Entwicklung jedoch aufmerksam im Auge.
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Der Zyklus ist nicht tot - noch nicht

Die wiederkehrenden Bedenken Uber mogliche Ursachen (z.B. Handelszolle) oder Symptome (z.B. die flachere Renditekurve) fir eine Wende im US-
Konjunkturzyklus sind in diesem Stadium durchaus legitim, aber immer noch verfriht. Nach dem Uber Erwarten kraftigen Wachstum der letzten Quartale sind
Enttduschungen unvermeidlich. Es wird jedoch nicht zu einer richtiggehenden Rezession kommen - solange die Inflation im Rahmen bleibt und die Geldpolitik
nicht allzu restriktiv ist. Der Grundsatz lautet, dass «der Zyklus stirbt, wenn ihn die Fed abschiesst», entweder durch einen geldpolitischen Fehler oder durch
die Hand der Inflation.

Das Gleiche gilt fur Europa: Angesichts der aktuellen Haltung der EZB und des Niveaus der Kerninflation sollten wir uns keine allzu grossen Sorgen Uber die
schwache Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone machen. Bis zu einem gewissen Grad ist diese darauf zurlckzuflhren, dass die Produktion der
Volkswirtschaften im Euroraum unter ihrem Potenzial liegt.

Die Binnennachfrage hat immer noch reichlich Aufholpotenzial. Nachdem somit absolut kein Anzeichen eines wirtschaftlichen Uberschwangs zu erkennen ist,
kénnte eine langere Kontraktionsphase bevorstehen. Ermutigenderweise kénnten die jungsten Anzeichen der Stabilisierung der Wirtschaftsaktivitat in der
Eurozone in Verbindung mit dem passablen bis schwungvollen Wachstum in anderen Léndern auf dem Kontinent dazu beitragen, die Zuversicht nach dem
italienischen Haushaltsdrama wiederherzustellen.

Damit bleibt noch China, wo die Regierung jetzt versucht, die im letzten Jahr angestossene Verlangsamung des Kreditwachstums abzumildern und indirekt zu
korrigieren. Eine Bodenbildung der Aktivitat in China, die immer noch mdglich ist, sollte die Stimmung gegenuber Nicht-US-Aktien und insbesondere gegentber
Schwellenlénderwerten verbessern.

Deshalb haben wir unsere wesentliche Ausrichtung nicht geédndert und bevorzugen nach wie vor Aktien gegeniber Anleihen. Aktien der Eurozone und Japans
wurden taktisch hochgestuft. Somit besteht unsere relative Praferenz fir US-Aktien zwar weiter, wurde aber indirekt reduziert. Solange die Musik spielt, sollten
wir weitertanzen.

_Fabrizio Quirighetti

Der wirtschaftliche Hintergrund auf einen Blick und Ausblick auf die Weltwirtschaft

Der Weltwirtschaft beginnt das 4. Quartal in einer Situation der «instabilen Stabilisierung». Einige der Sorgen dieses Sommers sind allméhlich weniger akut
geworden. Erstens unterstitzt die Binnennachfrage in Europa die Konjunktur, trotz der fortgesetzten Verlangsamung in exportorientierten industriellen
Sektoren. In China zeigen sich erste Anzeichen einer Stabilisierung des Wachstums, die allerdings noch bestétigt werden mussen. Dies deutet darauf hin, dass
sich die geldpolitischen und fiskalischen Impulse allméhlich auf die Wirtschaft auswirken. Wahrend sich die Endergebnisse des anhaltenden Handelskriegs
zwischen den USA und China, der Brexit-Verhandlungen und der Haushaltspolitik der italienischen Regierung schwer vorhersagen lassen, sind die Risiken im
Zusammenhang mit diesen drei Problemen jetzt besser bekannt und an den Finanzmérkten berlcksichtigt. Die Verhandlungen Argentiniens wegen der IWF-
Unterstitzung stoppten den Wertverfall des Peso, wéhrend die massive - wenn auch verspétete - Zinserhéhung der tlrkischen Zentralbank endlich dafiir
sorgte, dass die Preise turkischer Vermdgenswerte nicht ins Bodenlose fallen. Nach dem ausserordentlich volatilen Sommer sind diese Entwicklungen sehr
willkommen.

Damit kénnen sich die Finanzmérkte jetzt zum Herbstbeginn wieder auf die laufende geldpolitische Normalisierung in den USA und die allméhliche Beendigung
der quantitativen Lockerung in der Eurozone konzentrieren. Die meisten Probleme der letzten Monate sind jedoch noch nicht definitiv geregelt und kénnten die
Anleger in der nachsten Zeit erneut nervdés machen. Daneben sollten die Anleger auch auf den politischen Terminplan in den USA achten, wo die
Zwischenwahlen die Trumponomics untergraben kénnten, die fur US-Aktien und den US-Dollar bisher so vorteilhaft waren. Deshalb ist es durchaus méglich,
dass die jingste Marktstabilisierung keinen Bestand hat.

Wachstum

Die im bisherigen Jahresverlauf beobachteten Wachstumsunterschiede zwischen der US-Wirtschaft und dem Rest der Welt - wo Europa und China in Flhrung
liegen - weiten sich nicht weiter aus. Das heisst, dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft auf einem positiven, aber verhalteneren Expansionskurs
einpendeln durfte.
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Die Wachstumsdynamik schwacht sich in den Schwellenldandern ab und stabilisiert
sich in Europa

65 3 sSWiI &
A
2
2
& US ISM mfg
g L
] NOR
i G
60 &
z
CAN
B s
GER 4
55 Usy
FRS spa
SWE UK TAW
* * JPN IDO
POL IND
ITA CHI o BRA
: Sl 4 .
- RUS KOR
HKG
S.AFR
TUR
45 Markit PM! manufacturing 3M chag
5 -4 -3 -3 -1 0 1 2 3 4 5
Quelle

SYZ Asset Management. Stand der Daten: 20. Sep. 2018

Inflation

In den Industrielandern befindet sich die Inflation nach wie vor in einem sehr leichten Aufwartstrend, der von einer Kombination aus Lohnwachstum - das dem

Einzelhandel eine gewisse Preisgestaltungskraft verleiht — und steigenden Energiepreisen getragen wird. In den Schwellenldandern bleiben die Wechselkurse
der entscheidende Faktor fur die Inflationsdynamik.

Geldpolitik

Allgemein gesehen wird die Geldpolitik weltweit weniger vorteilhaft, da die USA die Leitzinsen normalisiert und die Zentralbanken mehrerer grosser
Schwellenldnder den Kurs gedndert haben. In einigen Wirtschaftsrdumen sind die Finanzierungsbedingungen jedoch immer noch akkommodierend, zum
Beispiel in Europa, Japan und China.



Industriestaaten

Obwohl die US-Daten einen ziemlich starken Wachstumshintergrund anzeigen, gibt es auch erste Anzeichen flr eine leichte Abschwéichung der
Konjunkturdynamik. Das ist jedoch keineswegs eine totale Wachstumsverlangsamung - durch die fiskalischen Impulse und die niedrige Arbeitslosigkeit wird die
Binnennachfrage nach wie vor unterstutzt. Die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Beschleunigung oder einer nachhaltigen Expansion mit einer Jahresrate von
4% ist allerdings begrenzt. Doch fur die Fed reicht dies aus, um ihre geldpolitische Normalisierung vorerst fortzusetzen.

In der Eurozone werden die industriellen Sektoren nach wie vor durch zyklische Gegenwinde belastet, zu denen unter anderem die globalen
Handelsspannungen und das schwache Wachstum in China z&hlen. Die robuste Binnennachfrage ermoglicht jedoch eine Stabilisierung im
Dienstleistungssektor, allerdings mit Ausnahme von lItalien, wo die Konjunkturdynamik nach wie vor durch die politische Unsicherheit gehemmt wird. Vor
diesem Hintergrund bestétigte die EZB ihre Absicht, die quantitative Lockerung im 4. Quartal auslaufen zu lassen. Sie rdumte aber auch ein, dass die
Abwértsrisiken fur den Ausblick «in der letzten Zeit an Gewicht gewonnen» hatten. In Grossbritannien ist ebenfalls Unsicherheit angesagt, da die Brexit-
Verhandlungen offenbar ins Stocken geraten sind, obwohl der Stichtag fir die Einigung schnell naher riickt.

In Japan kénnte die Wirtschaftsaktivitédt vorubergehend durch Naturkatastrophen beeintrdchtigt werden. Doch die zugrunde liegende Wachstumsdynamik
bleibt positiv. Sie wird durch eine nachhaltige Binnennachfrage und die Abwertung des Yen unterstitzt, die den Exporten zugute kommt.

Schwellenlander
In den meisten Schwellenldandern hat sich die Wachstumsdynamik abgeschwacht, wahrend die Geldpolitik restriktiver geworden ist.

In der Turkei, Argentinien und Stdafrika tritt dies besonders deutlich in Erscheinung. Durch massive Wahrungsabwertungen vor dem Hintergrund hoher
Leistungsbilanzdefizite waren die Zentralbanken gezwungen, einen restriktiven Kurs einzuschlagen. Zugleich mussten die Staatsausgaben gedrosselt werden,
was die wirtschaftliche Zuversicht und Aktivitat sofort belastete.

Abgesehen von diesen Extremfallen wirkt sich das schwéchere Wachstumsumfeld in China auch auf die Konjunkturdynamik in den anderen Schwellenlandern
aus. Der damit verbundene Abwartsdruck auf Schwellenldnderwéhrungen zwang mehrere Zentralbanken zu einer strafferen Geldpolitik, um den Inflationsdruck
einzuddmmen. Es wird jedoch erwartet, dass die chinesischen fiskalischen und geldpolitischen Impulse das Wachstum letztendlich unterstitzen und zur
Stabilisierung des Schwellenlanderkomplexes beitragen werden.

_Aarien Pichoud

Rezession in der Tirkei, Stdafrika und Argentinien; fortgesetzte Abkuhlung in China
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Anlagebewertung und Bericht der Anlagestrategie-Gruppe

Risiko und Duration

Der wirtschaftliche Hintergrund bleibt vorteilhaft, und die Bewertungen haben sich nicht verschlechtert. Im Euroraum haben sie sich unter dem Strich sogar
verbessert, und in Europa sind greifbare Anzeichen einer Stabilisierung der Aktivitét zu erkennen.

Zur gleichen Zeit ergreifen einige Zentralbanken in Schwellenldndern nétige Schritte - die turkische Zentralbank hat den Leitzins zum Beispiel stérker
angehoben als erwartet - und der US-Dollar wird unserer Meinung nach beim aktuellen Niveau nicht mehr sehr viel stérker werden. Ausserdem rechnen wir mit
einer Verbesserung der Konjunktur in China, die risikoreichere Anlagen zusatzlich unterstutzen durfte. Deshalb hat sich unsere Risikobeurteilung nicht veréndert
und lautete weiter auf eine «Préferenz».

Fur eine Anhebung der Duration ist es unserer Meinung nach zwar noch zu friih. Doch solange die Zinssétze im Einklang mit der Verbesserung des nominalen
Wachstums steigen, machen wir uns keine allzu grossen Sorgen. Deshalb lautet unsere Durationswertung weiter auf eine «leichte Abneigung».

Aktienmarkte

Wir haben einige Anderungen an unserer Aktienallokation vorgenommen. Erstens haben wir Japan und die Eurozone auf eine «leichte Praferenz» angehoben
und damit unsere relative Praferenz fur US-Aktien indirekt reduziert. Im Hinblick auf die Sektorallokation haben wir in Europa Finanzwerte hochgestuft und
bevorzugen nach wie vor Energie- und Pharmatitel. In den USA bleiben Energie und Industrie unsere bevorzugten Sektoren.

Unserer Meinung nach haben diese Mérkte und Sektoren angesichts der gesamtwirtschaftlichen Verbesserung im Rest der Welt und der insgesamt héheren
Zinssatze in den Industrieldndern ein gewisses Aufholpotenzial. Mit Blick auf die weitere Entwicklung glauben wir nicht, dass US-Aktien noch viel weiter steigen
werden. Die USA werden nicht am meisten von der Konjunkturerholung oder dem erneuten Aufschwung im Rest der Welt profitieren. Dennoch bieten die US-
Markte nach wie vor die besten risikobereinigten Anlagen unter den Aktienméarkten weltweit.

Unter den Schwellenldandern behalten wir China weiter fir eine mégliche Hochstufung im Auge - derzeit stufen wir den Markt mit einer «leichten Préferenz» ein.
Wir warten auf einen Katalysator, der das Schlagzeilenrisiko und die Unsicherheit fur chinesische Aktien beseitigen kdnnte, aber auch darauf, dass die
verstérkten binnenwirtschaftlichen Impulse die Handelséngste ausgleichen - die allméhlich tberzogen sind.

Zu guter Letzt haben wir britische Aktien auf eine «leichte Abneigung» herabgestuft, da die Volatilitdt in den Endrunden der Brexit-Verhandlungen zunimmt. Wir
befurchten, dass sich das britische Pfund und der britische Aktienmarkt parallel entwickeln kdnnten. Dies ist ein binédres Risiko, das wir nicht eingehen
mochten.

«Dje US-Mdrkte breten die besten risikobereinigten Aktienaniagen. Bes Aktien aus =]
Japan und der Furozone /st jedoch ein etwas grosseres Wertsteligerungspotenzial
festzustellen. »

——  Maurice Harari |
Senjor Portfolio Manage!, j



Anleihenmérkte

Im Hinblick auf die Asset Allocation bei Anleihen haben wir in den letzten zwei Monaten keine Anderungen vorgenommen. Im Sommer hatten wir Investment-
Grade-Unternehmensanleihen auf eine «leichte Abneigung» hochgestuft, und High-Yield-Anleihen beurteilen wir weiterhin mit «Abneigung».

Wir bevorzugen nach wie vor nominale Staatsanleihen - mit einer «leichten Praferenz» - gegenlber inflationsgebundenen Anleihen — mit einer «leichten
Abneigung». Grinde dafir sind ihre Bewertungsdynamik und der vorteilhafte wirtschaftliche Hintergrund. Die Realzinsen durften steigen, da die Zentralbanken
in den Industrieldndern ihre quantitativen Lockerungsprogramme beenden und mit der Normalisierung der Zinssétze beginnen, obwohl sich die Inflation kaum
beschleunigt.

Japan und Deutschland wurden jeweils um eine Stufe auf eine «Abneigung» bzw. «leichte Abneigung» hochgestuft, da sie mittlerweile mit US-Treasuries
konkurrieren - in die Basiswéhrungen abgesichert.

In den Schwellenlédndern sind wir in Fremdwé&hrungsanleihen - mit einer «leichten Préferenz» — nach wie vor gegentber Lokalw&hrungsanleihen - mit einer
«leichten Abneigung» - Ubergewichtet.

Wahrungen, alternative Anlagen und liquide Mittel

In diesem Monat hat sich unsere Einschatzung nicht geéndert. Wir hegen nach wie vor eine «leichte Préferenz» flr den Euro und den japanischen Yen
gegenlber dem US-Dollar.

_Maurice Harari

Disclaimer

Dieses Werbedokument wurde von der Syz-Gruppe (hierin als «Syz» bezeichnet) erstellt. Es ist nicht zur Verteilung an oder Benutzung durch naturliche oder juristische
Personen bestimmt, die Staatsburger oder Einwohner eines Staats, Landes oder Territoriums sind, in dem die geltenden Gesetze und Bestimmungen dessen Verteilung,
Veroéffentlichung, Herausgabe oder Benutzung verbieten. Die Benutzer allein sind fur die Prifung verantwortlich, dass ihnen der Bezug der hierin enthaltenen Informationen
gesetzlich gestattet ist. Dieses Material ist lediglich zu Informationszwecken bestimmt und darf nicht als ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments oder als ein Vertragsdokument aufgefasst werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben sind nicht dazu bestimmt, als Beratung zu Rechts-,
Steuer- oder Buchhaltungsfragen zu dienen, und sie sind mdglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die in diesem Dokument enthaltenen Marktbewertungen,
Bedingungen und Berechnungen sind lediglich Schatzungen und kénnen ohne Ankindigung geéndert werden. Die angegebenen Informationen werden als zuverléssig
betrachtet, jedoch tbernimmt die Syz-Gruppe keine Garantie fur ihre Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie flr zukinftige
Ergebnisse.
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